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交银国际研究 
首次覆盖 

消费 2026 年 5 月 13 日 

鸣鸣很忙 (1768 HK)

效率制胜的零食量贩行业龙头；首予买入，目标价 542.00 港元

 中国零食量贩龙头，行业双强格局初定：此前，我们发布了行业剖析《行
业前瞻洞察系列：零食量贩行业——效率重塑的下半场》，认为中国零食
行业正处于由渠道效率驱动的重构中，零食量贩行业正处于快速增长轨
道，行业已形成由鸣鸣很忙与万辰集团主导的双强格局（合计市占率超七
成）。展望未来，我们认为行业竞争逻辑正从门店扩张、份额争夺转向扩
张与提效并举。公司作为行业龙头，截至 2025 年末门店总数约 2.2 万家，
市占率约四成，有望在这一阶段凭借规模优势实现快速且高质量的增长。

 门店扩张空间充足，品类延伸有望提升单店价值：公司门店增长潜力依然
广阔，市场份额有望进一步提升，我们预计 2028 年公司门店数量将接近
3.1 万家，较当前仍有约四成的增长空间。与此同时，公司正围绕零食消
费场景进行品类延伸，引入热食、冷藏、冷冻等品类，拓宽消费场景与客
单价空间，有望进一步提升单店价值。

 效率驱动下的盈利模型，利润率进入改善通道：公司运营效率在全球零售
业中处于领先水平，2025 年公司现金周转天数仅 5 天。我们认为公司有望
经历一轮由规模效应释放与竞争格局优化共同驱动的盈利能力上行期，得
益于行业竞争趋缓、万店规模带来的上游议价能力提升、及数字化系统对
费用的有效摊薄等因素，我们预计公司经调整净利率有望在 2026-28 年呈
现稳步提升态势。叠加高效的资产周转，公司未来 ROE 仍能维持超过 20%
的行业优秀水平。

 龙头溢价合理，首予买入，目标价 542.00 港元：我们预计公司 2025-2028
年收入CAGR约18%，经调整净利润CAGR约23%，利润增速快于收入增速，
展现出量贩模式从规模扩张期进入盈利变现期的特征，预计经调整净利率
将从 2025 年的 4.1%稳步提升至 2028 年的 4.6%。基于 25 倍 2026-27 年平
均市盈率，给予目标价 542.00 港元，对应 1.1 倍 PEG，在可比公司中具备
吸引力，首予买入。风险：行业竞争致价格竞争加剧；万店规模下的加盟
商管理的挑战；品类延伸过程中供应链建设与门店运营复杂度管理的不确
定性；宏观经济波动。

资料来源：公司资料，交银国际预测 

1 年股价表现

资料来源：FactSet 

资料来源：FactSet 

收盘价 目标价 潜在涨幅

港元 427.80 港元 542.00 +26.7%

财务数据一览
年结 12月 31日 2024 2025 2026E 2027E 2028E
收入 (百万人民币) 39,344 66,170 88,037 101,464 108,721
 同比增长 (%) 282.1 68.2 33.0 15.3 7.2
净利润 (百万人民币) 913 2,692 3,735 4,479 4,985
每股盈利 (人民币) 7.08 13.62 17.34 20.79 23.14
 同比增长 (%) 47.3 92.5 27.3 19.9 11.3
市盈率 (倍) 52.5 27.3 21.4 17.9 16.0
每股账面净值 (人民币) 44.41 40.89 63.46 77.87 93.99
市账率 (倍) 8.36 9.08 5.85 4.77 3.95
股息率 (%) 0.1 0.4 0.8 1.0 1.1
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关键图表

 行业持续扩容，份额向头部集中

图表 1:中国量贩零食饮料零售市场仍处于快速增长阶段，渗透空间犹存

资料来源: 国家统计局，灼识咨询预测，万辰招股书，交银国际

图表 2: 全国双强格局加速形成，行业或进入盈利释放期

资料来源: 极海品牌监测，鸣鸣很忙招股书，万辰招股书，交银国际整理
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 门店稳健扩张，盈利能力步入上升通道

图表 3: 门店扩张从高速转向稳健，2028 年有望

接近 3.1 万家

资料来源: 鸣鸣很忙招股书，公司公告，交银国际预测

图表 4: 2026-28E 单店 GMV 预计保持大致稳定

资料来源: 鸣鸣很忙招股书，公司公告，交银国际预测

图表 5: 收入增长由门店扩张主导，2025-28E 复

合增速约 18%

 
资料来源: 鸣鸣很忙招股书，公司公告，交银国际预测

图表 6: 竞争趋缓叠加规模效应释放，盈利能力有

望稳步改善

 

资料来源: 鸣鸣很忙招股书，公司公告，交银国际预测

图表 7: 鸣鸣很忙与万辰集团关键数据对比

鸣鸣很忙 万辰集团

门店规模 21,948家 18,314家
GMV 总额 2024/2025: 555.3亿元/935.7亿元 2024/2025: 426.0亿元/773.2亿元

收入 2024/2025: 393.4亿元/661.7亿元 2024/2025: 317.9亿元/508.6亿元（零食业务）

区域布局 华中、华南、西南，下沉市场渗透率高，60%门店位于县镇 华东、华北市场为主 
发展路径 内生增长+战略合并（零食很忙+赵一鸣零食） 外延并购为主，整合多个区域品牌

供应链能力 56个仓库 48个常温仓库+9个冷链冷库

库存周转天数 12.7天 约 17.9天（零食业务）

毛利率 2024/2025: 7.6%/9.8% 2024/2025: 10.7%/12.2%
经调整净利率 2024/2025: 2.3%/4.1% 2024/2025: 2.6%/5.0%
未来战略 推进门店升级与品类延伸，强化数字化 积极探索新店型，积极拓品类

资料来源: 鸣鸣很忙招股书，万辰集团招股书，公司公告，交银国际整理 *注：均为 2025 年数据，除非另外说明
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投资要点

 中国量贩零食龙头，“双强”格局下公司有望受益于行业发展

行业不断扩容和行业竞争格局改善是我们看好公司的首要前提。此前，我们发
布行业剖析《行业前瞻洞察系列：零食量贩行业——效率重塑的下半场》，中
国零食行业正处于由渠道效率驱动的重构中，零食量贩行业正处于快速增长轨
道；且经过 2023-2024 年的并购整合，量贩零食行业已形成鸣鸣很忙与万辰集
团主导的双强格局，2024 年 GMV 口径合计市占率超过七成。

这一高度集中的竞争结构意味着：其一，新进入者面临的规模壁垒、供应链壁
垒和加盟生态壁垒已难逾越；其二，头部企业的竞争策略将从开店抢份额转向
提效释放利润，我们看到价格战与加盟补贴在 2025 年明显退坡；其三，万店
规模带来的上游议价权进入释放阶段，采购成本优化空间持续打开。截至2025
年末，鸣鸣很忙已拥有门店超过 2.2 万家，市占率接近四成，作为行业龙头公
司有望在这一阶段凭借规模优势实现快速且高质量的增长。

 两万家门店之后，规模增长还有多少空间？

公司门店增长潜力依然广阔。基于我们对行业中期约 6.7 万家门店天花板的测
算，公司市场份额有望进一步提升，中期门店数量较当前仍有超过四成的开店
空间，主要来源于低线城市的进一步渗透。我们预计 2025-2028 年门店数量
CAGR 可达 12%，从当前约 2.2 万家增长至 2028 年超过 3 万家。此外，公司正
围绕零食消费场景进行品类延伸，通过引入烤肠、蛋挞等热食以及冷藏、冷冻
等品类，有望进一步提升单店消费频次与客单价。

市场或担忧其门店规模天花板，以及门店加密过程中的同店蚕食。我们看到，
2025下半年以来同店稀释的风险开始缓解，随着公司门店效率和会员运营的提
升，管理层表示 2026 年春节期间公司同店实现了正增长，我们视此为积极信
号；同时2025年处于低位的闭店率（约1.2%）也验证了其加盟门店的健康度。
我们建议投资者密切跟踪其单店数据与拓店进度。

 效率驱动的商业模型下，盈利改善能否持续兑现？

我们认为公司有望在实现规模继续提升的同时，盈利能力也有望得到持续改
善。我们观察到，鸣鸣很忙经调整净利率已从 2024 年的 2.3%提升至 2025 年的
4.1%，同比提升超过 175 个基点。

展望未来，其净利率的提升路径依然清晰：1）竞争格局优化叠加产品结构优
化、采购规模深化，带动毛利率结构性改善；2）数字化运营持续摊薄销售费
用率和管理费用率，推动运营成本节省。我们预计公司经调整净利率有望在
2026-28年呈现稳步提升态势，从2025年的4.1%提升到2028年的4.6%。此外，
公司运营效率在全球零售业中处于领先水平，2025 年公司现金周转天数仅 5
天。叠加高效的资产周转，公司未来 ROE 仍能维持超过 20%的行业优秀水平。

行业前瞻洞察系列：零

食量贩行业——效率重

塑的下半场

https://tdt.bocomgroup.com/BOCOM_TD_TRACK/external/download?q=2f2771a1bad1024ce9f13d04dbeee83608f09195ceR46GY0w7PIElmfqHqXsSKJ1lKM4PHiy9z4ISPoDbSBk4UXMcXb0Kxkhxc_u9kr7WLjJwohoIJlarKyxroxVRCtvm6dR0CxfkG8jLODgIvtE8usiQxR_Sc0AIC4piVqAVu7Q9MXudNk8q4zLLU4grf77suS4mIwg1eL7YCoJhCaqJo8iZ4EpY6JvNXMR1bXvCiSH2lQSOEiMr025oDjaNg%2C%2C
https://tdt.bocomgroup.com/BOCOM_TD_TRACK/external/download?q=2f2771a1bad1024ce9f13d04dbeee83608f09195ceR46GY0w7PIElmfqHqXsSKJ1lKM4PHiy9z4ISPoDbSBk4UXMcXb0Kxkhxc_u9kr7WLjJwohoIJlarKyxroxVRCtvm6dR0CxfkG8jLODgIvtE8usiQxR_Sc0AIC4piVqAVu7Q9MXudNk8q4zLLU4grf77suS4mIwg1eL7YCoJhCaqJo8iZ4EpY6JvNXMR1bXvCiSH2lQSOEiMr025oDjaNg%2C%2C
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 龙头溢价合理，PEG 仍具吸引力，首予买入，目标价 542.00 港元

我们预计公司2025-2028年收入CAGR约18%，同期经调整净利润CAGR约23%，
利润增速快于收入增速，展示出量贩模式从规模扩张期进入盈利变现期的特
征。基于公司 2026 年经调整净利润 37.4 亿元，我们给予 25 倍 2026-27 年平均
目标市盈率，对应目标价 542.00 港元。估值倍数综合考量了：1）公司作为行
业龙头的规模溢价；2）25 倍 PE 隐含 PEG 约 1.1 倍，处于合理区间；3）品类
延伸带来的潜在单店价值弹性。

相较于直接竞争对手万辰集团，我们认为适度的溢价是合理的，主要基于以下
三方面的因素：1）规模领先，门店网络质量更优。截至 2025 年底，鸣鸣很忙
的门店规模略大于万辰集团（鸣鸣很忙/万辰集团门店数：21,948 家/18,314
家），同时鸣鸣很忙 2025 年闭店率约 1.2%，低于万辰集团的 3.0%，说明加盟
商对公司模式的认可度更高。2）经营效率领先。鸣鸣很忙单店月均 GMV 42.9
万元（万辰 38.2 万元），存货周转天数 12.7 天（万辰 17.9 天），在客流获取
和供应链效率上处于更优水平。更高的单店产出使加盟商回本周期更短，门店
网络的扩张基础更为健康。3）财务结构更为稳健。2025 年鸣鸣很忙/万辰集团
资产负债率分别为 36%/75%。而万辰的优势在于更高的盈利能力（经调整净利
率万辰 5.0%vs 鸣鸣很忙 4.1%），这可能得益于更早完成的多品牌整合，以及
2025年开店节奏放缓的阶段性策略差异。随着鸣鸣很忙规模效应的持续释放以
及扩张节奏趋于稳健，两者的净利率差距有望逐步收窄。

综合来看，万辰集团自 2023 年进军零食业务以来平均交易在 24 倍 PE 区间，高
速成长期一度达到 30 倍以上。我们给予鸣鸣很忙 25 倍 PE，位于万辰集团历史
区间的中枢水平附近，考虑到鸣鸣很忙更大的规模基数和更优的经营效率，我
们认为该估值具备合理性。

 短期催化

1. 同店数据回暖：2026 年春节错期效应叠加公司的备货有效性提升，管理层
表示春节期间同店已转正，同业万辰 1-2 月单店月均 GMV 有高单位数增长
的良好表现；此外，针对早期存量门店的运营优化计划，效率提升效果有
望逐步体现。

2. 全年开店节奏验证：观察净新增门店进度，锚定全年目标的可实现性；

3. 品类延伸迭代进展：跟踪新品类对同店的拉动效果；

 风险提示

1. 行业竞争可能导致价格竞争加剧，侵蚀单店效益与利润率；

2. 万店规模下的加盟商管理与标准化运营面临挑战；

3. 品类延伸过程中，热食及冷链品类的供应链建设、门店运营复杂度管理及
单店模型优化存在不确定性；

4. 宏观经济波动。
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行业分析：双强格局下的规模变现期

在此前发布的行业剖析《行业前瞻洞察系列：零食量贩行业——效率重塑的下
半场》中，我们认为，当前行业发展将逐步从门店扩张为主过渡到以精细化运
营和单店价值提升的高质量增长阶段。当前“南很忙、北万辰”的头部企业格
局已趋稳固，竞争焦点将逐步从规模扩张和份额争夺转向效率兑现与业态升
级。因此，业态演进和盈利能力提升将是未来关注的重点。

硬折扣重构价值链，效率构筑护城河

零食量贩对渠道价值链进行了有效重构，渠道效率提升，驱动着近年来行业的
爆发式增长。零食量贩店通过"工厂直采-总仓-门店"的极简链路，将终端加价率
较传统商超压缩三成，不仅支撑了终端价格较传统商超低 20%-30%的竞争优
势、建立了价格心智，也通过丰富的产品选择、高频上新、贴近社区的布局为
消费者提供了便捷体验。

在消费趋于理性、消费者追求质价比的背景下，这种渠道效率优势进一步被放
大，推动整个赛道快速扩容。2020 年至 2025 年，中国量贩零食行业 GMV 从
109 亿元激增至 2,140 亿元，CAGR 高达 81.5%。期间，头部企业依托加盟模式
和数字化运营，在保证周转和效率的同时，实现了万店规模的快速复制。

图表 8: 零食量贩产业链对比传统渠道中间流通环节更少

资料来源: 鸣鸣很忙招股书，交银国际整理

零食量贩模式
工厂

品牌
总仓/分仓 门店 消费者

传统线下渠道 工厂 一级经销商 二级经销商 传统零售商 消费者

https://tdt.bocomgroup.com/BOCOM_TD_TRACK/external/download?q=2f2771a1bad1024ce9f13d04dbeee83608f09195ceR46GY0w7PIElmfqHqXsSKJ1lKM4PHiy9z4ISPoDbSBk4UXMcXb0Kxkhxc_u9kr7WLjJwohoIJlarKyxroxVRCtvm6dR0CxfkG8jLODgIvtE8usiQxR_Sc0AIC4piVqAVu7Q9MXudNk8q4zLLU4grf77suS4mIwg1eL7YCoJhCaqJo8iZ4EpY6JvNXMR1bXvCiSH2lQSOEiMr025oDjaNg%2C%2C
https://tdt.bocomgroup.com/BOCOM_TD_TRACK/external/download?q=2f2771a1bad1024ce9f13d04dbeee83608f09195ceR46GY0w7PIElmfqHqXsSKJ1lKM4PHiy9z4ISPoDbSBk4UXMcXb0Kxkhxc_u9kr7WLjJwohoIJlarKyxroxVRCtvm6dR0CxfkG8jLODgIvtE8usiQxR_Sc0AIC4piVqAVu7Q9MXudNk8q4zLLU4grf77suS4mIwg1eL7YCoJhCaqJo8iZ4EpY6JvNXMR1bXvCiSH2lQSOEiMr025oDjaNg%2C%2C
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图表 9: 零食量贩渠道的商品加价率低于商超渠道

资料来源: 产业链相关公司公告，交银国际测算

图表 10: 2020-30E 年按销售渠道分的中国内地零食饮料零售市场规模，按 GMV 计

资料来源: 国家统计局，灼识咨询预测，万辰招股书，交银国际
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图表 11: 2020-30E 年中国量贩零食饮料零售市场规模，按 GMV 计

资料来源: 国家统计局，灼识咨询预测，万辰招股书，交银国际

未来增长动力将逐步从门店扩张转向单店价值提升：行业未来增长依旧可观，
驱动因素主要包括门店扩张与单店价值提升。我们测算中期全国门店天花板约
为 6.7 万家，较当前仍有超过三成的增长空间，下沉市场与空白区域将成为主
要增量来源。随着门店数量接近中期目标，增长动能将逐步转向单店潜力的挖
掘；在这个过程中，头部企业有望将运营效率和规模优势转化为盈利能力的提
升，进而驱动业绩高质量增长。

图表 12: 全国量贩零食饮料零售市场中期行业门店空间和市场规模测算
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备注
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三线城市 1.8 365 20.3 5.05 102.5 量贩业态的主力渗透市场

四线及其他城市 2.2 521 23.7 4.80 113.8 未来核心增长区域，下沉市场空间广阔

合计 2.1 1,408 66.8 5.10 340.6
资料来源: 国家统计局，交银国际估算
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“双强”格局下，盈利释放周期有望逐步开启

经过前期的快速扩展以及 2023-2024 年的并购整合，行业已形成鸣鸣很忙与万
辰集团的双强格局。根据灼识咨询的数据，两家公司的合计 GMV 占比已达
75.5%（2025 年）；从门店数量来看，两家公司的门店数量占比也超过七成
（2025 年末），形成了高进入门槛。

我们观察到，2025年以来，行业竞争逻辑发生了重要变化。首先，头部企业已
形成规模壁垒，开店逐步转向精准加密，下沉市场（县域及乡镇）成为未来核
心增量来源，这要求品牌须具备强大的加盟管理能力与物流覆盖深度。其次，
价格维度的竞争趋缓，竞争重心正在从份额争夺转向盈利能力优化。因此，我
们认为，头部企业在万店规模带来的议价权、数字化带来的高周转效率以及产
品品类优化等因素推动下，有望迎来盈利能力的系统性提升。

图表 13: 2023-25 年量贩零食行业竞争格局变化，以门店数计

资料来源: 极海品牌监测，鸣鸣很忙招股书，万辰招股书，交银国际整理
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图表 14: 鸣鸣很忙门店主要分布于华中、华南等区

域

资料来源: 鸣鸣很忙招股书，极海品牌监测 *注：截至 2025 年 12 月 31 日 

图表 15: 万辰集团门店主要分布于华东及华北等区

域

资料来源: 万辰集团招股书 *注：截至 2025 年 12 月 31 日

行业竞争趋缓的迹象浮现：首先，从利润率指标来看，行业领先企业的盈利能
力在 2025 年出现了显著改善。以鸣鸣很忙/万辰集团为例，其毛利率从 2024 年
的 7.6%/10.9%提升至 2025 年的 9.8%/12.3%（万辰仅计算零食量贩业务），同
期经调整净利率从 2.3%/2.6%跃升至 4.1%/5.0%，单年改善幅度分别达到约
175/243 个基点；盈利能力的改善正是行业竞争强度缓解的直接体现。其次，
从开店节奏来看，行业已从此前的竞速式扩张转向更为理性的精耕式布局，全
行业净新增门店数量在 2024 年达到高峰后开始回落。

图表 16:2022-25 鸣鸣很忙利润率趋势

资料来源: 鸣鸣很忙招股书，公司公告，交银国际

图表 17:2022-25 万辰集团利润率趋势

资料来源: 万辰招股书，公司公告，交银国际
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图表 18:2022-25 鸣鸣很忙与万辰集团总门店数

量

资料来源: 鸣鸣很忙招股书，万辰集团招股书，公司公告，交银国际

图表 19:2023-25 鸣鸣很忙与万辰集团净新增门店

数量

资料来源: 鸣鸣很忙招股书，万辰集团招股书，公司公告，交银国际

综合来看，量贩零食行业正在经历从规模扩张向效率兑现的阶段切换。在这一
阶段，行业的核心竞争变量不再是开店速度，而是运营效率和盈利弹性。我们
认为，能够率先在盈利释放周期中胜出的企业，需要同时具备三项关键能力：
一是领先规模赋予的上游议价权，这是成本端持续优化的根基；二是高度数字
化的运营体系，能够将收入增长有效转化为利润增长；三是围绕核心场景的品
类延伸能力，突破零食单品类天花板。
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公司亮点：极致效率的零食量贩龙头企业

中国零食量贩行业的领导者，近年来公司规模快速增长

龙头地位稳固，近年来规模快速增长：按 GMV 计，鸣鸣很忙是目前中国最大
的零食量贩零售商，旗下运营“零食很忙”与“赵一鸣零食”两大品牌。公司
于 2017 年创立零食很忙品牌，2019 年赵一鸣零食于江西创立；2023 年 11 月两
大品牌宣布战略合并，完成了行业内规模最大的一次整合，供应链与加盟管理
体系随后快速统一。

截至2025年末，公司门店总数达到21,948家，覆盖全国30个省份，其中约60%
位于县城及乡镇。2025 年公司实现 GMV 936 亿元，收入 661.7 亿元，经调整净
利润 26.9 亿元。会员数从 2024 年末的 1.2 亿增长至 2025 年末的 2.1 亿。门店
方面，2023 年完成对赵一鸣的收购后处于快速增长轨道：门店从收购后 2023
年末的 6,585 家增长至 2025 年末的 21,948 家，复合增速达到 82.6%；此外，
GMV亦从2023年的153亿元增长至2025年的936亿元，复合增速达到147.1%。
公司已从区域性企业成长为全国性的行业龙头。这一万店级别的门店规模，为
公司在采购议价、数字化运营及品类延伸方面提供了坚实基础。

图表 20:2022-25 鸣鸣很忙门店数量

资料来源: 鸣鸣很忙招股书，公司公告，交银国际

图表 21:鸣鸣很忙分层级城市门店占比

资料来源: 鸣鸣很忙招股书，公司公告，交银国际

产品策略：数据驱动的精准选品与差异化开发

 宽品类、高性价比、快迭代的差异化产品矩阵，满足消费者“逛”的需求

公司产品覆盖休闲熟食、饮料、糖果巧克力、烘焙食品、休闲膨化食品、坚果
及饼干等 7 大主要品类，合作品牌超过 750 个。截至 2025 年 9 月末，公司在库
SKU 合计约 4,000 个，单店陈列 SKU 不低于 1,800 个，是同等规模商超零食饮料
SKU数量的约两倍。从品类结构来看，饮料和休闲熟食是GMV占比最高的两大
品类（2025 年前三季度分别占 26.5%和 22.4%），且饮料占比近年来持续提升
（从 2022 年 21.0%提升至 9M25 的 26.5%），反映出公司在高频消费品类上的
持续发力。
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在产品形态上，公司约 38%的产品采用散装称重形式，约 34%的 SKU 为与厂商
合作定制的口味、包装或规格。散装称重显著降低了消费者的尝新门槛与决策
成本，迎合了零食消费少量多样的即时性需求；合作定制则有效避免了与传统
渠道的直接价格对比，为公司争取了更有利的渠道利润空间。在定价上，受益
于规模化直采和精简的供应链环节，公司产品价格平均较线下商超同类产品低
约 25%（2024 年末数据），高质价比的认知已成为品牌吸引并留存客流的核
心。

图表 22: 2022-9M25 鸣鸣很忙以产品类别划分的 GMV 细分

资料来源:鸣鸣很忙招股书，交银国际
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 数据驱动与标准化流程构筑公司的选品能力

产品竞争力的背后，是一套成熟的选品体系。公司拥有 281 人的专业选品团队
（截至 2025 年末），建立了"初选-试吃-试卖-推广"的标准化决策机制。截至
2025 年末，公司累计服务超过 21 亿人次消费者，庞大的交易数据为洞察口味
趋势、区域偏好和季节性需求提供了精准依据。

公司还开发了全民选品的微信小程序，使加盟商和门店人员能够实时反馈当地
市场的产品需求，形成自下而上的选品信息流。基于此体系，公司保持了每月
上新数百款产品的节奏，同时持续淘汰表现不佳的 SKU，确保门店产品组合始
终贴近消费者需求。此外，选品团队会根据地域和季节因素调整产品组合，例
如在广东地区增加饮料比例，在湖南、四川等地增加辣味零食占比，以实现区
域化精准运营。

图表 23: 散装小包装产品陈列

资料来源:零食很忙官网，交银国际
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 产品策略展望：聚焦零食场景的纵向深耕

在 2025 年业绩会上，管理层明确了产品策略的方向，即避开与传统零售正面
竞争的低毛利常规品类，聚焦与零食消费场景契合的增量品类，有望拓宽消费
场景的同时提升客单价。

具体而言包括：1）推进热食（如烤肠、蛋挞等）以及冷藏、冷冻（如冻干榴
莲、冻干栗子等）等品类，这些品类与门店的休闲消费场景天然契合，且初步
测试数据表现良好；2）持续深化与上游厂商的合作定制，开发更多差异化的
口味和规格。

在自有品牌方面，管理层表示，由于公司目前门店端 80%的商品与传统零售渠
道不重叠，自有品牌暂时非战略优先事项，更倾向于为优质食品厂商提供渠道
窗口。因此，我们的盈利预测并未假设自有品牌占比的大幅提升；中长期来
看，若公司选择发力，或有望构成额外的利润率弹性。
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供应链策略：高周转模式下成本优势的底层支撑

 扁平化直采与规模议价，构筑成本优势基石

如我们之前的讨论，量贩零食模式的本质是通过供应链效率的提升，将传统渠
道中多层经销环节的利润空间让渡给消费者和加盟商。因此，公司的供应链效
率是支撑其低价格、高周转、可盈利的商业模式闭环的关键。公司绝大部分产
品直接采购自品牌厂商，精简了传统渠道中一级、二级经销商的中间环节。同
时，依托超过两万家门店带来的采购量，公司对上游的议价能力持续增强，规
模效应叠加公司对供应商的短账期（2025 年应付账款周转天数仅约 8 天），
2025 年公司毛利率从 7.6%提升至 9.8%，充分验证了公司供应链效率的带来的
成本优势。

 全国仓配网络支撑 T+1 的快速配送

截至 2025 年末，公司在全国布局了 56 个仓库，形成了覆盖全部门店网络的高
密度仓储体系。绝大多数门店位于仓库 300公里辐射范围内，能够实现 24小时
内（T+1）配送到店。高效的履约体系直接体现在周转指标上，2025 年库存周
转天数仅 12.7 天，优于传统商超（通常 30-50 天）。整体仓储及物流成本占收
入比控制在 2%以内，处于行业领先水平。此外，为支撑品类延伸至冷藏冻品
等品类，公司正在同步建设全国性冷链物流系统。

 从经验驱动转向数据驱动，有望进一步提升效率

公司自主研发的智能零售中台系统贯穿了采购、仓储、物流到门店运营的全链
路。

 智能决策与精准运营：在采购端，系统整合超过21亿人次的消费数据，
通过AI算法为每家门店优化SKU组合、提供智能补货建议及定价策略，
实现千店千面的精细化运营。管理层在 2025 年业绩会上表示，公司正
将订货模式从基于经验的订货原则转变为基于预测的订货原则，加入
计划性管理以进一步优化库存周转。

 订单与履约协同：订单管理系统贯穿门店、仓库与供应商，自动聚合
门店订单形成集中采购单，最大化采购规模；同时智能规划仓储拣货
路径与物流配送路线。

 加盟体系管控：在门店端，公司通过智能巡店系统（自动判断货架空
满度、卫生状况等）和智能收银系统，与线下督导相结合，实现对全
国门店在食品安全、商品陈列、服务标准等方面的强管控，确保品牌
体验的高度统一。
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门店策略与发展：加盟驱动高效扩张

 轻资产加盟模式驱动网络快速扩张

公司采用以加盟为核心的扩张模式，总部负责品牌、供应链、数字化系统和标
准化运营输出，加盟商负责门店的日常经营和本地化管理。截至 2025 年末，
加盟店占门店总数的 99%以上。公司为加盟商提供涵盖选址、装修、供应链、
培训及数字化系统的全方位运营支持，并通过智能零售中台系统与标准化 SOP
确保全国门店在品牌形象、商品陈列和服务质量上的高度统一。2025年，公司
进一步优化组织结构，在全国设立十余个分公司，让前线更灵活地解决本地加
盟商及门店的具体问题，总部则聚焦于流程化、系统化内容的输出。

图表 24: 门店的货架和产品陈列示意图

资料来源:鸣鸣很忙招股书，交银国际

中期开店空间：优势区域加密与空白市场开拓。管理层坚持开好店才能多开店
的原则，在扩大门店规模的同时坚持高质量的加盟商筛选，关注加盟商的资金
实力、本地经营经验及多店管理能力。尽管规模已居行业首位，但公司门店增
长潜力依然广阔。基于行业中期约 6.7 万家的门店天花板测算，我们预测公司
2028 年门店数量有望超过 3 万家，对应约 46%的市占率，较当前有约四成的开
店空间。

我们认为，主要增量空间来自低线市场；区域方面，有望来自 1）优势区域加
密：在华中、华南等根据地市场进一步提高密度，巩固区域势能；2）交叉区
域进攻：在华东等与万辰集团重叠的区域，凭借更优的运营效率争夺份额。
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图表 25: 门店增长假设

2022 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E
门店数量（家） 1,902 6,585 14,394 21,948 26,858 29,313 30,541
净新增门店 1,079 4,683 7,809 7,554 4,910 2,455 1,228

按城市层级

一线及新一线城市  441  1,063  2,530  4,178  5,249  5,785  6,053 
二线城市  104  532  1,943  3,394  4,337  4,809  5,045 
三线及三线以下城市  1,357  4,990  9,921  14,376  17,272  18,719  19,443 
资料来源: 鸣鸣很忙招股书，公司公告，交银国际预测

 增长逻辑切换，运营效率提升驱动单店价值提升

随着行业开店增速放缓，增长逻辑正从门店数量驱动转向单店价值与运营效率
驱动。公司的工作重心正从门店数量扩张转向存量门店的效率提升。主要举措
包括：1）存量门店调改：公司已启动针对早期存量门店的运营优化计划，通
过标准化陈列模板和数字化诊断工具提升老店效率。运营端把货摆满、摆齐、
放对，提升 SKU完整性和货架利用率，2025年下半年实施后门店表现已有明显
改善。2）会员深度运营：截至 2025 年末，公司会员人数已达 2.1 亿（较 2024
年末翻倍），同时复购率维持高位（约76%）。公司2026年计划加大会员运营
投入，增加用户触达窗口，提升消费频次与品牌粘性。3）数字化基建：推进
加盟商端的数字化工具部署，简化盘库存等日常操作。

 单店经济模型测算

量贩零食门店的单店经济模型清晰，根据管理层在 2025 年业绩会上的披露，
我们总结了公司标准的门店关键运营参数如下。

我们认为目前公司的单店模型健康，考虑到：1）加盟商的持续开店意愿：
2025年在补贴力度下降的情况下，加盟商踊跃程度和门店质量未下降，老加盟
商愿意持续开新店；2）极低的闭店率（约 1%），表明绝大多数门店在存续期
内能够保持健康的财务状况。
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图表 26: 公司的单店模型测算

指标 参数 备注

门店参数

门店面积 120-150㎡
日均客流量 400-500人
客单价 30+元 全国平均，一线城市略高

年收入测算

日均营业额（GMV） 12,000-15,000元 客流×客单价

年营业额（GMV） 450-550万元

毛利率 18-20% 终端售价与加盟商进货价之差

主要运营成本（占 GMV）
租金 约 4%
人工 3-4%
水电及其他 1-2%
合计运营成本占比 8-10%
门店经营利润率 8-12% 毛利率扣除上述运营成本

回报指标

开店总投资 80-100万元 含装修、设备、首批铺货保证金等

投资回报期 约 2年
资料来源: 公司业绩会披露、招股书，交银国际整理

图表 27: 2022-25 年公司闭店率低

资料来源: 鸣鸣很忙招股书，公司公告，交银国际 *注：闭店率=当期关闭门店数/期末门店数
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财务分析与盈利展望

收入：门店网络驱动下收入高速增长

2022-25 年公司规模快速扩张：公司收入在过去四年实现了爆发式增长，从
2022 年的 42.9 亿元跃升至 2025 年的 661.7 亿元，CAGR 高达 149%，主要由门
店网络的快速扩张驱动。同期 GMV 从 64.5 亿元增长至 936 亿元，门店总数从
1,902 家增长至 21,948 家。

图表 28:2022-25 收入规模及增速

 
资料来源: 鸣鸣很忙招股书，公司公告，交银国际

图表 29: 2022-25 GMV 规模及增速

 

资料来源: 鸣鸣很忙招股书，公司公告，交银国际

图表 30:2022-25 门店数量变化，按城市层级

 
资料来源: 鸣鸣很忙招股书，公司公告，交银国际

图表 31:2022-25 单店 GMV 变化

 

资料来源: 鸣鸣很忙招股书，公司公告，交银国际

收入增长驱动以门店扩张为主，单店价值提升为辅：展望未来，门店网络扩张
仍是中短期内收入增长的主要驱动力。我们预计 2025-2028 年门店数量 CAGR
约 12%，从当前约 2.2 万家增长至 2028 年超 3 万家。其中 2026 年净增约 4,910
家（与管理层指引 5,000 家相近），2027-28 年净增速度预计逐步放缓至约
2,455 家和 1,288 家，预计开店节奏将自然趋缓，主要是考虑到随着门店网络密
度的提升和优质点位竞争的加剧，这也与现制饮品等万店级连锁业态在类似规
模阶段的扩张经验一致。

需要指出的是，2025 年成熟门店的同店表现已趋稳定，2025 年下半年同店接
近持平，2025 年单店 GMV 的同比下滑主要是快速开店期的结构性稀释效应。
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考虑到新增门店主要集中在低线城市与县域乡镇（我们估算低线城市单店
GMV 较公司整体均值低约高单位数百分比），叠加新店爬坡期对整体均值的
稀释效应，我们预计整体单店 GMV 在 2026 年仍有小幅回落，2027 年后随着开
店节奏趋缓、新店占门店总数比例的下降，叠加成熟门店受益于会员运营深化
和品类延伸带来的同店小幅增长，整体单店 GMV 有望逐步企稳并温和回升。
单店价值提升的驱动主要包括品类延伸（热食、冻品等）、存量门店调改、会
员深度运营等，但我们的基础预测目前仅假设单店 GMV 温和企稳。若上述举
措见效快于预期，将构成盈利预测的上行弹性。综合来看，我们预计 2025-
2028 年收入 CAGR 约 18%，主要由门店扩张驱动。

图表 32: GMV 关键假设

（人民币） 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E
GMV（百万元） 6,447.0 15,325.0 55,531.0 93,569.0 124,490.1 143,476.7 153,737.7
同比增速 138% 262% 68% 33% 15% 7%

门店数量（家） 1,902 6,585 14,394 21,948 26,858 29,313 30,541
净新增门店 1,079 4,683 7,809 7,554 4,910 2,455 1,228

单店 GMV（百万元/家） 4.73 3.61 5.29 5.15 5.10 5.11 5.14
同比增速 -24% 47% -3% -1% 0% 1%

每家门店日均订单量 385.0 388.0 452.0 443.5 441.6 440.9 442.5
同比增速 1% 16% -2% 0% 0% 0%

客单价（元） 36.8 36.2 34.4 31.8 31.6 31.7 31.8
同比增速 　 -2% -5% -7% -1% 0% 0%
资料来源: 鸣鸣很忙招股书，公司公告，交银国际预测 *2025 年每家门店日均订单量、客单价为交银国际估算

盈利能力：规模释放推动盈利能力进入上行通道

毛利率结构性改善，成本优势持续巩固：公司毛利率 2022-2024 年稳定在 7.5%-
7.6%，2025 年呈现结构性提升至 9.8%。我们认为这一改善主因有三：1）合并
协同效应：零食很忙与赵一鸣供应链整合后，整体议价能力增强；2）规模效
应：采购规模翻倍带动成本端持续优化；3）竞争格局改善：双强格局下补贴
退坡，加盟商补贴等成本减少。展望未来，我们预计毛利率将从2025年的9.8%
温和提升至 2028 年的 10.3%，主要由规模议价和产品结构优化驱动。

费用率受益于运营效率提升和规模摊薄，经调整净利率提升路径清晰：我们预
计公司销售费用率将从 2025 年的 3.8%小幅降至 2028 年的 3.6%，反映出门店密
度提升带来的营销效率改善。管理费用率在 2025 年因组织架构调整而同比有
所上升，但随着收入持续增长，我们预计将从 2025 年的 1.4%逐步摊薄至 2028
年的 1.3%。公司盈利能力的修复趋势在 2025 年变得尤为清晰。经调整净利率
从 2022/23 年的 1.9%/2.3%，提升至 2025 年的 4.1%，我们测算单 2025 年 4 季
度经调整净利率达到 4.5%。我们预计经调整净利率将从 2025 年的 4.1%稳步提
升至 2028 年的 4.6%。我们的净利率假设相对审慎，以规模自然释放为主。
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图表 33: 2022-28E 鸣鸣很忙利润率趋势及预测

资料来源: 公司公告，交银国际预测

ROE 有望维持在 20%以上的水平：公司 ROE 在 2023-2025 年逐年攀升，从 2023
年的 4.7%提升到 2025年 28.8%。这一改善主要来自以下几个方面的协同驱动。
首先，净利率是最核心的驱动变量：公司经调整净利率从 2023 年的 2.1%提升
至 2025 年的 3.5%，是 ROE 提升的首要因素。其次，公司的资产周转率维持在
极高水平：2025 年资产周转率达到 5.3 倍，受益于公司高周转的业务模式、以
加盟为主的轻资产模式、以及快速的现金回笼效率。2026年港股上市后，考虑
到权益乘数的影响，我们预计公司 2026-28 年将小幅下降，但仍维持在 20%以
上的水平。

图表 34: 2022-2028E 年鸣鸣很忙杜邦分析拆解

指标 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E
净利率（%） 2.1% 2.1% 3.5% 3.7% 3.9% 4.0%
资产周转率（x） 1.5x 3.9x 5.3x 4.4x 4.1x 3.7x
权益乘数（x） 1.5x 1.8x 1.6x 1.5x 1.5x 1.4x
ROE（%） 4.7% 14.5% 28.8% 24.0% 23.5% 21.7%
资料来源: 鸣鸣很忙招股书，公司公告，交银国际预测

现金周转周期行业领先：公司凭借强势的产业链地位与高效运营，创造了充沛
的经营性现金流。2025 年公司现金周转周期仅为 5.0 天，始终维持在极低水
平。这得益于：1）库存周转天数低至 12.7 天，远优于传统商超；2）贸易应收
款项周转天数不足 1 天；3）贸易应付款项周转天数约 8.2 天，公司对供应商的
短账期可以换取更优的采购价格。这种快收快付的资金循环模式，使公司能够
在极低的营运资本占用下维持高速运转。我们假设 2026-2028 年存货周转天数
仍维持在 12-13 天，供应链效率的持续优化有望推动库存周转进一步改善，但
预计将部分被品类延伸（冷链冻品等）所抵消，该水平仍远优于传统零售同
业。

图表 35: 2022-28E 现金周转天数

2022 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E
存货周转天数 11.5 16.0 11.6 12.7 12.7 12.7 12.7
贸易应收款项周转天数 0.2 1.1 1.0 0.4 0.5 0.5 0.5
贸易应付款项周转天数 7.2 13.8 10.5 8.2 8.2 8.2 8.2
现金周转天数 4.5 3.3 2.0 5.0 5.1 5.1 5.1
资料来源:鸣鸣很忙招股书，公司公告，交银国际预测
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核心财务预测与敏感度分析

基于对公司门店扩张节奏、单店价值提升路径及盈利改善趋势的判断，我们对
核心财务指标做出如下展望：营业收入预计将从 2025 年的 662 亿元增长至
2028 年的 1,087 亿元，2025-2028 年 CAGR 约 18%。同期，经调整净利润有望从
26.9 亿元增长至 49.8 亿元，CAGR 约 22%，增速高于收入增长，主要受益于净
利率的持续提升。经调整净利率预计将从 2025 年的 4.1%稳步提升至 2028 年的
4.6%；整体资产负债结构将保持健康。

图表 36: 核心财务假设

财务指标 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E
营业收入（百万人民币） 4,286 10,295 39,344 66,170 88,037 101,464 108,721
同比增速(%) 140.2% 282.1% 68.2% 33.0% 15.3% 7.2%
毛利（百万人民币） 319 772 2,999 6,506 8,851 10,343 11,232
毛利率(%) 7.5% 7.5% 7.6% 9.8% 10.1% 10.2% 10.3%
销售费用率(%) 3.7% 3.2% 3.8% 3.6% 3.7% 3.6% 3.6%
管理费用率(%) 1.4% 1.1% 1.0% 1.4% 1.4% 1.3% 1.3%
经调整净利润（百万人民币） 81 235 913 2,692 3,735 4,479 4,985
同比增速(%) 188.1% 288.7% 195.0% 38.8% 19.9% 11.3%
经调整净利率(%) 1.9% 2.3% 2.3% 4.1% 4.2% 4.4% 4.6%
EPS(摊薄,人民币) 1.95 4.45 6.46 11.78 14.93 18.01 20.14
资产负债率(%) 36.5% 31.4% 43.7% 35.8% 31.8% 31.9% 31.0%
ROE(%) 12.1% 4.7% 14.6% 28.8% 24.0% 23.5% 21.7%
资料来源:鸣鸣很忙招股书，交银国际预测

 盈利预测关键假设敏感度分析

我们的盈利预测对经调整净利率最为敏感。在合理的假设波动范围内，经调整
净利率的影响更为显著。在净开店固定于基准假设的情况下，净利率从 4.0%变
动至 4.5%，经调整净利润将从 35.3 亿元波动至 39.6 亿元，幅度达 12%；而在
净利率固定于基准假设的情况下，净开店从4,500家变动至5,500家，经调整净
利润仅从 37.1 亿元波动至 37.8 亿元，幅度约 2%。

 关键跟踪指标

基于以上分析，我们建议投资者重点跟踪以下指标验证盈利预测：1）季度毛
利率趋势；2）季度净新增门店数；3）会员数增长及复购率趋势；4）存量门
店调改及品类延伸对同店的拉动效果等。

图表 37:盈利预测关键假设敏感度分析，绝对值

净开店 \ 经调整净利率 4.0% 4.2% (基准) 4.5%
4,500家 35.0 37.1 39.3
4,910家 (基准) 35.3 37.4 39.6
5,500家 35.7 37.8 40.1
资料来源: 交银国际预测

图表 38:盈利预测关键假设敏感度分析，百分比

净开店 \ 经调整净利率 4.0% 4.2% (基准) 4.5%
4,500家 93.5% 99.2% 105.2%
4,910家 (基准) 94.3% 100.0% 106.0%
5,500家 95.4% 101.1% 107.4%
资料来源: 交银国际预测
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估值与目标价

首次覆盖给予买入评级，目标价 542.00 港元，对应潜在涨幅 26.7%

 我们首予鸣鸣很忙买入评级，目标价 542.00 港元

我们看好公司主要有四大核心理由：

1. 行业双强格局已确立，竞争逻辑从份额争夺转向盈利优化，公司作为门
店数量与 GMV 双第一的龙头，将受益于盈利释放周期，我们预计经调整
净利率将从 4.1%温和提升至 4.6%，利润增速持续快于收入增速；

2. 门店扩张空间充足，我们测算公司市场份额有望进一步提升，2025-28E
年门店数量的复合增速约 12%；

3. 高周转商业模式构筑了 20%以上的 ROE，盈利质量在消费零售板块中具备
稀缺性；

4. 品类延伸与存量门店调改有望为单店价值提供增量弹性，尚未被市场充
分定价。

我们预计公司 2025-2028 年收入 CAGR 约 18%，经调整净利润 CAGR 约 23%。基
于 2026-2027 年经调整净利润均值，给予 25 倍目标 PE，对应目标价 542.00 港
元。

 行业龙头溢价合理，PEG 具备吸引力

我们采用预期市盈率法对公司进行估值。25 倍目标 PE 高于可比休闲零食板块
均值（约 18 倍）但低于零售连锁板块均值（约 29 倍），主要基于以下考量：

1. 龙头规模溢价：公司是门店数量与 GMV 双第一的行业龙头，万店网络带
来的供应链定价权、数据资产和品牌心智构成了较深的竞争壁垒，护城
河较高。

2. PEG 具备吸引力： 25 倍 PE 对应 2025-2028 年经调整净利润 CAGR 约 23%，
隐含 PEG 约 1.1 倍，在合理区间。

3. 港股稀缺性溢价：鸣鸣很忙是目前港股市场唯一的量贩零食标的，对于
希望配置这一高增长赛道的投资者而言具备稀缺性。

 鸣鸣很忙 vs 万辰集团：行业双强估值对比

 相较于直接竞争对手万辰集团，我们认为适度的溢价具备合理性（万辰集团
历史平均 PE 估值中枢约 24 倍，目前交易在 17 倍 PE），主要基于以下三方面
的因素：

1. 规模领先，门店网络质量更优。截至 2025 年底，鸣鸣很忙的门店规模略
大于万辰集团（鸣鸣很忙/万辰集团门店数：21,948 家/18,314 家），同时
鸣鸣很忙 2025 年闭店率约 1.2%，低于万辰集团的 3.0%，说明加盟商对公
司模式的认可度高。
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2. 经营效率领先。鸣鸣很忙单店月均 GMV 42.9 万元（万辰 38.2 万元），存
货周转天数 12.7 天（万辰 17.9 天），在客流获取和供应链效率上处于更
优水平。更高的单店产出或带来更短的回本周期，门店网络的扩张基础
更为健康。

3. 财务结构更为稳健。鸣鸣很忙/万辰集团 2025 年负债率分别为 36%/75%。
万辰的优势在于更高的盈利能力（经调整净利率：万辰 5.0% vs.鸣鸣很忙
4.1%），这可能得益于更早完成的多品牌整合和对上游议价的成熟度，
以及 2025 年开店节奏放缓的阶段性策略差异。但我们认为，随着鸣鸣很
忙规模效应的持续释放以及竞争格局的进一步优化，两者的净利率差距
有望逐步收窄。

综合来看，万辰集团自 2023 年进军零食业务以来，平均交易在 24 倍 PE 区间，
高速成长期一度达到 30 倍以上。我们给予鸣鸣很忙 25 倍 PE，位于万辰集团历
史区间的中枢水平，考虑到鸣鸣很忙更大的规模基数、更优的经营效率，我们
认为该估值具备合理性。

图表 39：同业估值比较

股票代码 公司名称 股价 收盘价 市值 Beta
3 个月

日均 —每股盈利同比%— 
3 年

CAGR PEG ——市盈率——
股本

回报率 —市净率— —股息率— EV/EBITDA
货币 成交量 26E 27E 28E 25-28E 26E 27E 28E 26E 27E 26E 27E 26E 27E 26E 27E

  (5/7) (US$bn)  (US$ m) (%) (%) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (%) (%) (x) (x) (%) (%) (x) (x)
休闲零食    3.8 50.4 18.3 9.3 25.1 0.6  18.2 15.3 14.1 24.6 22.3 4.2 3.3 3.1 3.9 10.9 9.1 

1768-HK 鸣鸣很忙 HKD 465.6  12.9 NM  19.9 40.8 24.9 18.5 27.7 0.7 24.4 19.5 16.5 30.1 26.7 6.7 5.1 0.7 0.9 15.3 11.7 
300972-CH 万辰集团 CNY 227.84  6.5 0.60  60.1 67.8 26.8 22.6 37.6 0.4 18.6 14.7 12.0 72.6 52.0 12.1 7.2 1.1 1.6 8.5 6.2 
002847-CH 盐津铺子 CNY 57.62  2.3 0.60  28.0 20.0 19.9 15.7 18.5 0.8 17.3 14.4 12.5 35.8 34.5 5.9 4.7 3.0 3.5 12.7 10.7 
002991-CH 甘源食品 CNY 52.13  0.7 0.79  7.6 38.0 17.3 6.1 19.8 0.7 16.4 14.0 13.2 15.5 16.7 2.5 2.3 4.1 6.2 NM NM 
002557-CH 洽洽食品 CNY 23.2  1.7 0.78  24.1 113.7 17.7 11.3 40.9 0.4 17.3 14.7 13.2 12.0 13.6 2.1 2.0 5.2 6.1 9.7 9.6 
003000-CH 劲仔食品 CNY 11.24  0.7 0.80  7.2 18.5 17.2 14.0 16.5 0.9 17.4 14.8 13.0 18.3 19.7 3.1 2.8 3.7 4.4 12.1 10.3 
603517-CH 绝味食品 CNY 12.06  1.1 1.33  10.8 NM 7.2 (7.1) NM NM 17.4 16.2 17.5 5.8 6.0 1.2 1.1 4.5 4.7 7.9 7.2 
151-HK 旺旺 HKD 4.37  6.6 0.56  3.5 (6.3) 6.4 2.5 0.7 NM 11.0 10.4 10.1 20.8 19.8 2.2 2.0 4.6 5.1 6.4 5.7 
300783-CH 三只松鼠 CNY 19.42  1.1 0.75  28.6 110.5 27.0 0.0 38.8 0.5 23.7 18.6 18.6 10.1 11.9 2.4 2.2 1.4 2.2 14.3 11.4 

零售/连锁业态    4.6 11.0 126.1 21.1 22.4 0.7 28.9 16.2 12.9 18.0 18.9 3.8 3.2 4.9 6.2 9.4 7.5 
2097-HK 蜜雪冰城 HKD 290  14.1 NM  22.5 7.6 13.1 11.7 10.8 1.2 15.0 13.2 11.8 22.1 20.2 3.1 2.5 0.6 1.1 9.8 8.0 
9896-HK 名创优品 HKD 28.74  4.5 0.99  13.7 NM 4.5 6.6 NM NM 11.4 10.9 10.2 26.6 21.1 2.9 3.3 4.0 4.3 6.1 7.5 
1364-HK 古茗 HKD 24.84  7.5 NM  20.0 43.2 22.0 18.5 27.4 0.5 15.4 12.7 10.7 46.5 42.4 6.4 4.7 2.9 3.8 11.8 9.0 
601933-CH 永辉超市 CNY 3.76  5.0 1.59  242.7 NM 175.9 33.8 NM NM 129.7 47.0 35.1 12.9 24.9 13.1 10.4 0.3 0.7 22.5 15.1 
2517-HK 锅圈食品 HKD 3.27  1.1 0.73  9.6 32.5 25.9 20.2 26.1 0.4 13.1 10.4 8.7 17.6 19.7 2.2 2.0 5.5 6.1 6.8 5.2 
6110-HK 滔搏 HKD 2.98  2.4 1.31  5.0 (1.0) 10.2 13.7 7.5 1.5 12.6 11.5 10.1 13.7 15.2 1.7 1.7 8.3 9.2 6.6 5.7 
6808-HK 高鑫零售 HKD 1.48  1.8 0.78  1.5 (80.0) 750.0 51.5 37.1 0.5 NM 18.9 12.5 1.0 3.5 0.6 0.6 9.8 10.3 2.3 1.8 
3813-HK 宝胜国际 HKD 0.4  0.3 0.67  0.1 63.4 7.5 12.5 25.5 0.2 5.2 4.8 4.3 3.4 4.0 0.2 0.2 7.8 14.1 NM NM 

资料来源：各公司资料，彭博一致预测，交银国际*截至 2026 年 5 月 7 日
*注：3M ADTV 代表 3 个月日均成交量
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图表 40:鸣鸣很忙与万辰集团关键数据对比

鸣鸣很忙 万辰集团

门店规模 21,948家 18,314家

GMV 总额
2024/2025: 
555.3亿元/935.7亿元

2024/2025: 
426.0亿元/773.2亿元

收入
2024/2025: 
393.4亿元/661.7亿元

2024/2025: 
317.9亿元/508.6亿元（零食业务）

区域布局 华中、华南、西南，下沉市场渗透率高，60%门店位于县镇 华东、华北市场为主 
发展路径 内生增长+战略合并（零食很忙+赵一鸣零食） 外延并购为主，整合多个区域品牌

供应链能力 56个仓库 48个常温仓库+9个冷链冷库

库存周转天数 12.7天 约 17.9天（零食业务）

毛利率 2024/2025: 
7.6%/9.8%

2024/2025: 
10.7%/12.2%

经调整净利率 2024/2025: 
2.3%/4.1%

2024/2025: 
2.6%/5.0%

未来战略 推进门店升级与品类延伸，强化数字化 积极探索新店型，积极拓品类

资料来源: 鸣鸣很忙招股书，公司公告，交银国际整理 *注：均为 2025 年数据，除非另外说明

图表 41: 万辰集团历史市盈率（TTM）

资料来源: 彭博，公司资料，交银国际
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风险分析

行业竞争加剧风险：量贩零食行业竞争激烈，若与万辰集团的竞争重燃，或导
致价格竞争或加盟商补贴竞争再次加剧，侵蚀利润率。

单店增长不及预期风险：随着门店网络密度增加，新开门店可能对现有门店产
生分流效应，导致单店收入增长放缓甚至下滑，影响加盟商盈利能力和开店意
愿。

加盟商管理风险：公司业务高度依赖加盟模式，加盟商的运营水平、合规性以
及与公司的关系稳定性对品牌声誉和经营业绩至关重要。

食品安全风险：作为食品零售企业，任何潜在的食品安全问题都可能对品牌形
象造成严重打击，并引发监管处罚和消费者信任危机。

新业务拓展不及预期风险：品类延伸尚处于探索阶段，在热食及冷链品类的供
应链建设、门店运营复杂度管理等方面面临新的挑战，存在无法成功复制或盈
利不及预期的风险。
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股东结构和管理层背景

公司持股结构较为集中：截至 2026年 2月，创始人晏周先生和赵定先生作为一
致行动人共同持股约 57%，双方共同主导公司的发展方向。其他主要股东还包
括好想你（持股约 6%）、公司高管及其他投资机构等。

图表 42: 股东结构

资料来源:鸣鸣很忙招股书，交银国际整理 *注：于 2026 年 2 月 20 日

公司管理团队稳定且具备丰富的经营经验：董事长晏周先生负责整体战略规
划、业务发展及主要运营决策，副董事长赵定先生负责品牌市场拓展等业务。
核心成员部分沿用原品牌高层，来自赵一鸣零食的王平安先生负责商品供应，
来自零食很忙的李维先生负责门店运营，两人均在各自领域拥有丰富的统筹管
理经验。合并后，团队还引进了首席财务官王钰潼先生在内的专业高管人才，
形成了经验互补的管理梯队。

图表 43: 管理层背景

姓名 职位 背景与主要职责

晏周 董事长、执行董事兼总经理 集团创始人。2017年创立“零食很忙”。负责整体战略规划、业务发展及主要运营决策 。
赵定 副董事长、执行董事兼副总 “赵一鸣零食”创始人。负责集团战略规划、业务发展及日常运营决策 。
王钰潼 执行董事兼首席财务官 2023年加入。负责财务及资本管理。曾任职于华兴资本，并创立明越资本 。
王平安 执行董事、商品与供应链负责人 负责商品采购及供应链管理。拥有丰富的选品与上游厂商对接经验 。
李维 执行董事、门店运营负责人 2016年加入，联合创始人背景。负责集团门店运营及标准化管理 。
张江 财务总监 负责集团日常财务运营。2018年加入，曾任职于致同会计师事务所 。
陈超 董事会秘书、联席公司秘书 负责企业管治、信息披露及投资者关系。曾任职于国泰君安证券 。
资料来源:鸣鸣很忙招股书，交银国际整理

长沙众忙 长沙食在忙 长沙零忙长沙讯忙 长沙简忙 宜春一口鸟

赵定

湖南鸣鸣很忙商业连锁股份有限公司

65.3% 54.8% 0.1% 3.4% 14.4% 21.7%

17.6%

王平安 李维
65.4%

晏周

上海鸟窝

3.8%
刘巍 朱浪 王钰潼

23.6% 4.0% 3.8% 0.2% 0.7% 0.5% 3.2% 20.8% 2.2% 3.0% 2.6% 2.8% 0.7%

好想你

5.8%

56.6%
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重要发展里程碑梳理

图表 44: 业务发展里程碑

业务发展阶段 时间 里程碑

品牌初创 2017-2019
2017年于湖南长沙开设首家“零食很忙”门店。

2019年于江西宜春开设首家“赵一鸣零食””门店。

区域扩张 2020-2023
2021年公司完成 A轮融资。

2022年“零食很忙”门店数量突破 1,000家。

2023年“赵一鸣零食”门店数量突破 1,000家。

品牌整合 2023
2023年完成对赵一鸣的收购，两大品牌战略合并；

零食很忙“打造人民的零食品牌”，赵一鸣“帮助老百姓实现零食

自由”。

全国扩张 2024年至今 截至 2025年末，会员总数突破 2.1亿，门店总数达到 21,948家。

资料来源:鸣鸣很忙招股书，公司公告，交银国际整理

图表 45：鸣鸣很忙(1768 HK)目标价及评级

资料来源：FactSet，交银国际预测
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图表 46：交银国际消费行业覆盖公司

股票代码 公司名称 评级

收盘价

 (交易货币)
目标价

 (交易货币) 潜在涨幅

最新目标价/
评级发表日期 子行业

1768 HK 鸣鸣很忙 买入 427.80 542.00 26.7% 2026年 5月 13日 零食

9992 HK 泡泡玛特 买入 162.90 232.80 42.9% 2026年 03月 26日 潮流玩具

1876 HK 百威亚太 买入 8.06 8.90 10.4% 2026年 02月 13日 啤酒

291 HK 华润啤酒 买入 27.32 35.90 31.4% 2025年 08月 20日 啤酒

3288 HK 海天味业 买入 33.98 41.30 21.5% 2026年 03月 30日 调味品

600887 CH 伊利股份 买入 28.01 34.50 23.2% 2025年 09月 01日 乳业

2319 HK 蒙牛乳业 买入 17.57 21.51 22.4% 2025年 08月 29日 乳业

600597 CH 光明乳业 买入 7.33 12.30 67.8% 2023年 09月 05日 乳业

6186 HK 中国飞鹤 中性 3.38 4.00 18.3% 2024年 09月 02日 乳业

600882 CH 妙可蓝多 中性 19.64 13.40 -31.8% 2024年 08月 27日 乳业

1112 HK 健合国际 中性 14.10 10.40 -26.2% 2023年 08月 24日 乳业

2313 HK 申洲国际 买入 46.96 74.10 57.8% 2026年 03月 31日 纺服代工

6690 HK 海尔智家 买入 21.18 30.10 42.1% 2026年 03月 30日 家电

000333 CH 美的集团 买入 80.09 96.20 20.1% 2025年 09月 01日 家电

000651 CH 格力电器 买入 40.34 52.96 31.3% 2024年 04月 30日 家电

1044 HK 恒安国际 中性 27.02 22.64 -16.2% 2025年 03月 26日 个护家清

9922 HK 九毛九 中性 1.68 1.90 13.1% 2026年 03月 31日 餐厅

9896 HK 名创优品 买入 27.70 45.50 64.3% 2026年 04月 01日 零售

2331 HK 李宁 买入 19.41 23.80 22.6% 2026年 03月 20日 运动品牌

2020 HK 安踏 买入 77.90 108.70 39.5% 2026年 01月 21日 运动品牌

3813 HK 宝胜国际 中性 0.38 0.49 28.9% 2026年 03月 13日 体育用品经销商

6110 HK 滔搏国际 中性 2.91 2.98 2.3% 2025年 06月 26日 体育用品经销商

资料来源：FactSet，交银国际预测，截至 2026 年 5 月 13 日
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财务数据 

资料来源：公司资料，交银国际预测

损益表 (百万元人民币)
年结12月31日 2024 2025 2026E 2027E 2028E
收入 39,344 66,170 88,037 101,464 108,721
主营业务成本 (36,344) (59,665) (79,186) (91,121) (97,488)
毛利 2,999 6,506 8,851 10,343 11,232
销售及管理费用 (1,867) (3,323) (4,402) (4,972) (5,219)
其他经营净收入/费用 (0) (4) (5) (5) (6)
经营利润 1,132 3,179 4,444 5,366 6,008
财务成本净额 (7) (14) (19) (22) (23)
应占联营公司利润及亏损 4 18 24 28 30
其他非经营净收入/费用 23 71 95 109 117
税前利润 1,152 3,254 4,544 5,481 6,132
税费 (323) (925) (1,292) (1,558) (1,743)
非控股权益 (5) 0 0 0 0
净利润 825 2,329 3,253 3,923 4,389
Non-GAAP标准的净利润 913 2,692 3,735 4,479 4,985

资产负债简表 (百万元人民币)
截至12月31日 2024 2025 2026E 2027E 2028E
现金及现金等价物 1,936 3,737 9,597 11,382 15,428
有价证券 35 8 8 8 8
应收账款及票据 153 7 133 153 164
存货 1,674 2,490 3,037 3,323 3,481
其他流动资产 2,316 1,911 2,466 2,841 3,043
总流动资产 6,114 8,153 15,241 17,707 22,124
物业、厂房及设备 158 467 738 918 1,003
无形资产 356 467 635 751 823
合资企业/联营公司投资 76 104 109 115 120
其他长期资产 3,465 3,409 3,461 3,515 3,572
总长期资产 4,054 4,448 4,943 5,299 5,518
总资产 10,168 12,601 20,184 23,006 27,642

短期贷款 491 0 0 0 0
应付账款 1,495 1,177 2,369 1,712 2,654
其他短期负债 1,918 2,820 3,429 3,750 3,922
总流动负债 3,904 3,997 5,798 5,461 6,576
长期贷款 0 0 0 0 0
其他长期负债 536 519 560 580 590
总长期负债 536 519 560 580 590
总负债 4,440 4,517 6,358 6,041 7,166

股本 25 200 216 216 216
储备及其他资本项目 5,703 7,884 13,611 16,749 20,260
股东权益 5,728 8,084 13,826 16,965 20,476
非控股权益 0 0 0 0 0
总权益 5,728 8,084 13,826 16,965 20,476

现金流量表 (百万元人民币)
年结12月31日 2024 2025 2026E 2027E 2028E
税前利润 1,152 3,254 4,544 5,481 6,132
折旧及摊销 146 256 398 601 780
营运资本变动 (1,679) (129) 530 (1,041) 733
税费 (267) (784) (1,292) (1,558) (1,743)
其他经营活动现金流 417 452 19 22 23
经营活动现金流 (230) 3,049 4,199 3,505 5,925

资本开支 (166) (334) (468) (492) (516)
投资活动 (10) (30) (5) (5) (6)
其他投资活动现金流 17 89 (420) (458) (478)
投资活动现金流 (159) (275) (894) (956) (1,000)

负债净变动 378 324 66 21 (2)
权益净变动 259 2 3,140 0 0
股息 (32) (300) (651) (785) (878)
其他融资活动现金流 0 0 0 0 0
融资活动现金流 604 26 2,555 (764) (880)

汇率收益/损失 0 0 0 0 0
年初现金 1,721 1,936 3,737 9,597 11,382
年末现金 1,936 3,737 9,597 11,382 15,428

财务比率

年结12月31日 2024 2025 2026E 2027E 2028E
每股指标(人民币)
核心每股收益 7.079 13.624 17.340 20.793 23.140
全面摊薄每股收益 7.075 13.615 17.146 20.561 22.881
每股股息 0.250 1.517 2.986 3.601 4.029
每股账面值 44.405 40.886 63.464 77.870 93.986

利润率分析(%)
毛利率 7.6 9.8 10.1 10.2 10.3
EBITDA利润率 3.3 5.3 5.6 5.9 6.3
EBIT利润率 2.9 4.9 5.2 5.4 5.7
净利率 2.1 3.5 3.7 3.9 4.0

盈利能力(%)
ROA 8.2 18.5 16.1 17.1 15.9
ROE 14.5 28.8 23.5 23.1 21.4
ROIC 10.1 26.3 30.7 33.8 35.9

其他

净负债权益比(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金

流动比率 1.6 2.0 2.6 3.2 3.4
存货周转天数 11.6 12.7 12.7 12.7 12.7
应收账款周转天数 1.0 0.4 0.5 0.5 0.5
应付账款周转天数 10.5 8.2 8.2 8.2 8.2
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 9 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标杆

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数不具吸引力。

香港市场的标杆指数为恒生综合指数，A股市场的标杆指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标杆指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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分析员披露

有关商务关系及财务权益之披露

免责声明

本研究报告之作者﹐兹作以下声明﹕i)发表于本报告之观点准确地反映有关于他们个人对所提及的证券或其发行者之观点;及ii)他们之薪酬与

发表于报告上之建议/观点幷无直接或间接关系; iii)对于提及的证券或其发行者﹐他们幷无接收到可影响他们的建议的内幕消息/非公开股价

敏感消息。

本报告之作者进一步确认﹕i）他们及他们之相关有联系者【按香港证券及期货监察委员会之操守准则的相关定义】并没有于发表本报告之

30个日历日前交易或买卖本报告内涉及其所评论的任何公司的证券；ii）他们及他们之相关有联系者并没有担任本报告内涉及其评论的任何

公司的高级人员（包括就房地产基金而言，担任该房地产基金的管理公司的高级人员；及就任何其他实体而言，在该实体中担任负责管理该

等公司的高级人员或其同级人员）；iii）他们及他们之相关有联系者并没拥有于本报告内涉及其评论的任何公司的证券之任何财务利益。

根据证监会持牌人或注册人操守准则第16.2段，“有联系者”指：i）分析员的配偶、亲生或领养的未成年子女，或未成年继子女；ii）某

信托的受托人，而分析员、其配偶、其亲生或领养的未成年子女或其未成年继子女是该信托的受益人或酌情对象；或iii）惯于或有义务按

照分析员的指示或指令行事的另一人。

交银国际证券有限公司及/或其有关联公司在过去十二个月内与交通银行股份有限公司、国联证券股份有限公司、交银国际控股有限公司、四川能投
发展股份有限公司、光年控股有限公司、武汉有机控股有限公司、上海小南国控股有限公司、 Sincere Watch (Hong Kong) Limited、滴普科技股份有限
公司、Mirxes Holding Company Limited、山东快驴科技发展股份有限公司、佛山市海天调味食品股份有限公司、药捷安康（南京）科技股份有限公司
、周六福珠宝股份有限公司、拨康视云制药有限公司、富卫集团有限公司、宜搜科技控股有限公司、广州银诺医药集团股份有限公司、劲方医药科
技（上海）股份有限公司、长风药业股份有限公司、武汉艾米森生命科技股份有限公司、上海挚达科技发展股份有限公司、上海森亿医疗科技股份
有限公司、协创数据技术股份有限公司、上海宝济药业股份有限公司、深圳迅策科技股份有限公司、北京智谱华章科技股份有限公司、天九共享智
慧企业服务股份有限公司、红星冷链（湖南）股份有限公司、爱芯元智半导体股份有限公司、牧原食品股份有限公司、国民技术股份有限公司、福
信富通科技股份有限公司、宁波菲仕技术股份有限公司、智慧互通科技股份有限公司、深圳市兆威机电股份有限公司、南京埃斯顿自动化股份有限
公司、上海易景信息科技股份有限公司、广东云徙智能科技股份有限公司及驭势科技（北京）股份有限公司有投资银行业务关系。

交银国际证券有限公司及/或其集团公司现持有东方证券股份有限公司及光大证券股份有限公司的已发行股本逾1%。

本报告之收取者透过接受本报告 (包括任何有关的附件)，表示幷保证其根据下述的条件下有权获得本报告，幷且同意受此中包含的限制条件

所约束。任何没有遵循这些限制的情况可能构成法律之违反。

本报告为高度机密，幷且只以非公开形式供交银国际证券的客户阅览。本报告只在基于能被保密的情况下提供给阁下。未经交银国际证券事

先以书面同意，本报告及其中所载的资料不得以任何形式(i)复制、复印或储存，或者(ii) 直接或者间接分发或者转交予任何其它人作任何用

途。

交银国际证券、其联属公司、关联公司、董事、关联方及/或雇员，可能持有在本报告内所述或有关公司之证券、幷可能不时进行买卖、或

对其有兴趣。此外，交银国际证券、其联属公司及关联公司可能与本报告内所述或有关的公司不时进行业务往来，或为其担任市场庄家，或

被委任替其证券进行承销，或可能以委托人身份替客户买入或沽售其证劵，或可能为其担当或争取担当幷提供投资银行、顾问、包销、融资

或其它服务，或替其从其它实体寻求同类型之服务。投资者在阅读本报告时，应该留意任何或所有上述的情况，均可能导致真正或潜在的利

益冲突。

本报告内的资料来自交银国际证券在报告发行时相信为正确及可靠的来源，惟本报告幷非旨在包含投资者所需要的所有信息，幷可能受送递

延误、阻碍或拦截等因子所影响。交银国际证券不明示或暗示地保证或表示任何该等数据或意见的足够性、准确性、完整性、可靠性或公平

性。因此，交银国际证券及其集团或有关的成员均不会就由于任何第三方在依赖本报告的内容时所作的行为而导致的任何类型的损失（包括

但不限于任何直接的、间接的、随之而发生的损失）而负上任何责任。

本报告只为一般性提供数据之性质，旨在供交银国际证券之客户作一般阅览之用，而幷非考虑任何某特定收取者的特定投资目标、财务状况

或任何特别需要。本报告内的任何资料或意见均不构成或被视为集团的任何成员作出提议、建议或征求购入或出售任何证券、有关投资或其

它金融证券。

本报告之观点、推荐、建议和意见均不一定反映交银国际证券或其集团的立场，亦可在没有提供通知的情况下随时更改，交银国际证券亦无

责任提供任何有关资料或意见之更新。

交银国际证券建议投资者应独立地评估本报告内的资料，考虑其本身的特定投资目标、财务状况及需要，在参与有关报告中所述公司之证劵

的交易前，委任其认为必须的法律、商业、财务、税务或其它方面的专业顾问。惟报告内所述的公司之证券未必能在所有司法管辖区或国家

或供所有类别的投资者买卖。

对部分的司法管辖区或国家而言，分发、发行或使用本报告会抵触当地法律、法则、规定、或其它注册或发牌的规例。本报告不是旨在向该

等司法管辖区或国家的任何人或实体分发或由其使用。本报告的发送对象不包括身处中国内地的投资人。如知悉收取或发送本报告有可能构

成当地法律、法则或其他规定之违反，本报告的收取者承诺尽快通知交银国际证券。

本免责声明以中英文书写，两种文本具同等效力。若两种文本有矛盾之处，则应以英文版本为准。

交银国际证券有限公司是交通银行股份有限公司的附属公司。
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